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いる。Schumpeter(1926) や Timmons (1994)などは、ベンチャー企業によるイノベーション
の創出を指摘しており、Reynolds et al. (1994)、Global Entrepreneurship Monitor (2000)、
松田(2005)などは、経済成長をもたらす付加価値の創出を、Birch (1987)、Storey (1994)、
中小企業庁 (2002)などは雇用の創出の効果を挙げている。また、マクミラン報告といわれる






英国サッチャー政権における Value for Money を理念とする評価活動に始まり、米国のクリ





策評価の研究が進められてきている。OECD の政策評価アドバイザーを務める Storey 教授












 Lerner (1999)は、ベンチャー企業支援で最も規模の大きいプログラムである SBIR（Small 












Mason and Harrison (2003)は、本研究で取り上げるベンチャーファンド事業と同様のスキ




































































































































ムが現れ、ベンチャー企業政策が形成されている。第一次ブームが 1970 年～73 年、第二次





































































































ファンド数 85    投資先延べ企業数（社） 2,105 
ファンド総額（億円） 1,440.1    投資先企業数（重複除く） 1,454 
うち中小機構出資額（億円） 569.7    株式公開延べ企業数（社） 154 
中小機構出資比率（％） 41.3    株式公開企業数（重複除く） 98 
投資累計額（億円） 952.5   
 
 平均値 標準偏差 中央値 最小値 最大値 
ファンド規模（億円） 16.9 13.6 11.5 2.4 83.0 
機構出資比率（％） 41.3 10.1 45.0 12.0 51.8 
投資累計額（億円） 11.2 9.5 8.0 0.2 56.6 
投資先企業数（社） 24.8 19.3 18.0 1.0 112.0 




 事業のアウトプットを更に分析するために、中小機構の評価委員会が 2007 年度に「ベンチ
ャーファンド事業に係る評価・検討 中間とりまとめ」を取りまとめた際に基礎資料となった
「投資先企業データベース」（当時組成済みの 74 ファンドの投資先の 2007 年 8 月時点まで
の情報を収録）でファンドをめぐる資金の流れを見る。具体的にはデータベース掲載企業で
投資前と投資後直近決算期の資本金、売上高データが存在する 1086 社のデータセット（当時
のベンチャーファンドからの投資先企業数の約半分にあたるもの）で 2007 年 8 月時点での
ファンド資金の流れを確認する。 
 まず、事業に対するインプットである中小機構からの出資 463 億円にファンドの組成段階
で民間出資者の出資 736 億円が合流し、ファンド総額 1,199 億円となっている。アーリース
テージのベンチャー企業に投資するファンドはリスクの高い分野なので本来資金が集まりに
くいが、公的出資の 1.6 倍の民間資金がファンドへ誘導されている。ファンドから個々のベ
















資前資本金が 100 億円以上の 2 社を除外した 1086 社のデータセットを準備した。これは、
現状のベンチャーファンドからの投資先企業数の約半分にあたるものであり、このデータセ
ットで、投資先企業の資本金、売上高の変化を見る。 
 第二に上記の 1086 社のデータの中で、投資前と投資後直近の資本金、売上高、従業員数、
業種、所在地、投資累計額、ＶＣの類型のデータがすべて揃うもの 447 社のデータセットを
準備し、生産関数の重回帰分析により投資先企業の生産性に影響を与える要因の分析をする。 






 ファンドの投資先企業 1,086 社の投資前と投資後の資本金、売上高、従業員数の変化を図
表４に示す。投資先企業の経営状況を平均値で見ると資本金が 1.33億円から 3.05億円と 2.30
倍、売上高が 6.74 億円から 11.12 億円と 1.65 倍、従業員数が 23.7 人から 41.3 人と 1.74 倍
に増加している。中央値で見ると資本金が 0.65 億円から 1.78 億円、売上高が 1.29 億円から




         資本金（千円）    
  投資前 投資後 増減 倍率 
平均値 132,853 305,336 172,483 2.30 
標準偏差 221,899 425,923 394,840  
中央値 65,126 178,100 75,836 2.73 
         売上高（千円）    
  投資前 投資後 増減  
平均値 674,279 1,115,070 440,791 1.65 
標準偏差 1,970,153 3,742,168 2,581,822  
中央値 128,578 210,614 35,899 1.64 
         従業員（人）    
  投資前 投資後 増減  
平均値 23.7 41.3 17.6 1.74 
標準偏差 57.1 105.0 79.2  











図表５ 投資先企業データセットの 447 社の基本統計量 
       資本金（千円）      売上高（千円）      従業員数（人） 
  投資前 投資後 投資前 投資後 投資前 投資後 
平均値 147,586 292,635 728,512 1,279,175 36.2 47.4 
標準偏差 242,684 390,446 1,981,511 3,653,443 71.1 89.9 
中央値 70,000 173,352 178,065 298,000 15 20 
最小値 3,000 185 50 72 1 1 









 Y ＝ AKαNβ  
を前提とする。ここでは Y は付加価値額（売上高）、K は資本ストック（資本金）、N は労
働力（従業員数）で、A が生産性を表す項であり、一般に全要素生産性(Total Factor 
Productivity: TFP)と呼ばれている。さらに A に関しては次式のように定式化する。 
 売上高 ＝ A ＊ 資本金 a1 ＊ 従業員 a2 
 A＝exp｛a0＋a3＊（投資経過年数）＋a4＊（創業後経過年数）＋a5＊（投資累計額/直近資
本金）＋a6＊(東京・神奈川ダミー)＋a7＊(IT ダミー) ＋a8＊(バイオダミー) ＋a9＊(サービ
ス業ダミー)＋a10＊(独立系ＶＣダミー)｝ 
この両辺の自然対数をとることによって、計測する式とする。 
 ln(投資後売上高)＝ a0＋a1＊ln(直近資本金)＋a2＊ln(直近従業員)＋a3＊(投資後経過年数) 
 ＋a4＊(創業後後経過年数)＋a5＊(投資累計額/直近資本金) ＋a6＊(東京・神奈川ダミー)＋a7





  係数 標準誤差 t 値 p 値  
a1 ln(直近資本金) 0.15 0.06 2.45 0.015 * 
a2 ln(直近従業員) 0.94 0.06 15.42 0.000 * 
a3 投資累積額/直近資本金 0.01 0.01 0.73 0.464  
a4 投資後経過年数 0.15 0.03 4.50 0.000 * 
a5 創業後経過年数 0.03 0.01 2.90 0.004 * 
a6 東京・神奈川（ダミー） 0.03 0.14 0.22 0.826  
a7ＩＴ（ダミー） 0.05 0.20 0.26 0.793  
a8 バイオ（ダミー） -0.77 0.24 -3.27 0.001 * 
a9 サービス（ダミー） 0.48 0.18 2.61 0.009 * 
a10 独立系ＶＣ（ダミー） -0.05 0.13 -0.40 0.693  
a0 切片 12.85 1.11 11.58 0.000  
 重相関 R：0.73 重決定 R2：0.53 補正 R2：0.51 標準誤差：1.37 
 *は５％有意       N=447 
  
まず、a1 ＋ a2 ≒ １ （資本ストックと労働力の係数の和がほぼ１となる）であるた
め、この生産関数はコブダグラス型生産関数とみなして構わないであろう。ただし、通常の
コブダグラス型生産関数の観測結果では、βの値は 0.6 から 0.7 程度であるが、ここではβ
















COSMOS2 を使い、それぞれの企業群の 2003 年から 2006 年にかけての売上高と従業員
数の変化を比較する（データは各企業の各年度内の決算による）。中小機構のファンド投資
先企業データベースについては 1995 年以降の創業で 2003 年から 2006 年の決算データの











A．中小機構出資ファンド投資先企業   N=161 
  平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 
創業年 1999 2000 2.06 1995 2003 
2003 売上高（百万円） 515 164 1,082 0 7,666 
2003 従業員数（人） 25 13 49 1 520 
        
B．マッチド企業   N=233 
  平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 
創業年 1997 1997 2.08 1995 2002 
2003 売上高（百万円） 737 490 977 10 7,980 
2003 従業員数（人） 81 55 70 9 530 





ド投資先企業で 404.6 百万円であったのに対し、マッチド企業では 211.6 百万円、従業員








  ファンド投資先 マッチド企業 ｔ値 p 値  
平均値 404.6 211.6 2.00 0.046 *
標準偏差 1,053.5 735.8     
中央値 60.0 59.0  0.164  
サンプル数 161 233     
売上高の増加率（倍） 
  ファンド投資先 マッチド企業 ｔ値 p 値  
平均値 6.27 1.72 2.20 0.029 *
標準偏差 26.18 2.46     
中央値 1.67 1.13 0.000 *




  ファンド投資先 マッチド企業 ｔ値 p 値  
平均値 13.3 3.3 1.62 0.106  
標準偏差 53.2 69.4     
中央値 5.0 1.0  0.055  
サンプル数 161 233     
従業員数の増加率（倍） 
  ファンド投資先 マッチド企業 ｔ値 p 値  
平均値 2.27 1.09 2.09 0.037 *
標準偏差 2.61 0.52     
中央値 1.45 1.02  0.017 *
サンプル数 161 233     












付先の数は 118 で、うち機構出資ファンドＶＣが 68、純民間ファンドＶＣが 50。有効回答
数は 47（回収率 39.8%）で、うち機構出資ファンドＶＣが 33（回収率 48.5%）、純民間ファ
ンドＶＣが 14（回収率 28.0%）であった。これらのＶＣの運営するファンドは 66 ファンド






















  ファンド数 評点平均値 標準偏差 極めて厳しい・厳しい 普通・好調 
機構出資ファンド 48 2.15 0.62 81.3% 18.8% 
 うち一般ファンド 20 2.55 0.69 55.0% 45.0% 
 うち地域ファンド 23 1.87 0.34 100.0% 0.0% 
 うちバイオファンド 5 1.80 0.45 100.0% 0.0% 





とバイオファンドの回答の平均を見るとそれぞれ 1.87 と 1.80 であり「極めて厳しい・厳し
い」が 100%となっている。一般ファンドと地域ファンド、バイオファンドの収益の評点の
平均値について t 検定で見ると有意な差となっており（一般と地域では p 値 0.000、一般とバ





























 機構出資ファンド 純民間ファンド 
  平均値 標準偏差 平均値 標準偏差
ｔ値    ｐ値 
雇用・イノベーションなど
社会的価値創出を重視 
4.55 0.67 3.85 1.28 1.87 0.081 ＊ 
リスクは大きくとも成長可
能性の高い企業に投資 
3.97 0.85 3.08 1.50 2.03 0.061 ＊ 
投資先へのハンズオン
支援を積極的に行う 
4.73 0.57 3.31 1.60 3.12 0.008 ＊＊
基本的には投資先の 
経営には関与しない 
1.30 0.85 2.38 1.66 -2.24 0.041 ＊＊















  機構出資ファンド  純民間ファンド 
  平均値 標準偏差 平均値 標準偏差
ｔ値     ｐ値 
経営戦略の策定・見直しに関与 4.45  0.75  3.92 0.95  1.799  0.089  ＊
社外取締役として経営に関与 3.91  1.16  2.85 1.86  1.916  0.073  ＊
製品やサービスの開発に関与 3.36  1.08  2.46 1.61  1.858  0.082  ＊
製品等のマーケティングに関与 3.97  0.81  2.92 1.55  2.310  0.036  ＊＊










































































































































































































































調査期間については、ファンド投資先企業データが 2007 年時点、アンケート調査が 2009
年時点となっており、最新の状況までをカバーしたものではない。2006 年以降のベンチャー
企業の低迷やリーマンショック後の景気減速などの影響については追加の分析が必要である。
また、いずれの分析もファンド運営期間の終了を待たず、中間時点の状況を見たものである。
ファンド運営期間終了後にファンドの収益を中心として更なる分析を進める必要がある。 
より大きな研究課題としては、ベンチャーファンド事業自体が、日本の雇用創出やイノベ
ーションの創出にどのような効果をもたらしているのか、という視点での分析があげられる。
本研究の分析では事業のある程度の有効性は確認できたが、投資先企業の成長やＶＣ業界へ
の影響については、全体の経済を動かすインパクトがあるかどうかは明確ではない。ベンチ
ャー企業への個々の支援策と政策全体の関係及び経済全体へのインパクトの分析が今後の課
題である。 
高齢化による生産年齢人口の減少や国際的な競争環境の激動が続く中で、日本が豊かさを
維持し発展していくためにはイノベーションによる質的な経済の改革が必要であり、ベンチ
ャー企業はその担い手となる。ベンチャー企業政策の役割も大きい。本研究においては、ベ
ンチャー企業への公的支援策の効果を向上するため、評価フレームワークを設定し、ベンチ
ャーファンド事業を多角的に見てきたが、この研究をベースに同事業の分析を更に進めると
ともに、他の支援策についても同様のフレームワークでの分析を実施し、ベンチャー企業政
策の客観的、総合的な評価研究を進め、学術的な観点から政策の向上に貢献してまいりたい。 
 
